














Información Bursátil

Ticker RJF SM

Sector Farmacéutico

Número de acciones 65.050.067

Capitalización 28/02/2019 167.178.672 €      

Free Float 15,7%

Cotización 28/02/2019 2,57 €                   

Valor objetivo 3,35 €                   

Página web: www.reigjofre.com

ISIN: ES0165359029
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Pérdidas y ganancias (euros) 2017 2018 Variación

Ingresos ordinarios 167.983.166 180.467.786 7%

Variación de existencias -108.495 2.647.583 -2540%

Aprovisionamientos -63.970.940 -70.266.942 10%

MARGEN BRUTO 103.903.731 112.848.427 9%

% s/ ventas 61,9% 62,5%

Trabajos realizados para el inmovilizado 3.743.101 4.824.213 29%

Otros ingresos de explotación 2.436.973 839.408 -66%

Gastos de personal -49.355.219 -52.139.938 6%

% s/ ventas -29,4% -28,9%

Otros gastos de explotación -44.941.197 -49.979.259 11%

% s/ ventas -26,8% -27,7%

EBITDA 15.787.389 16.392.851 4%

% s/ ventas 9,4% 9,1%

Amortización del inmovilizado -6.829.299 -7.605.319 11%

Imp. de subv. Inmov. no finan. y otras 64.877 40.287 -38%

Deterior y resultado por enajenaciones -11.481 1.192.051 -10483%

EBIT 9.011.486 10.019.870 11%

% s/ ventas 5,4% 5,6%

Ingresos financieros 68.711 83.832 22%

Gastos financiros -946.495 -775.826 -18%

Var. Valor razonable instr. Financieros 106.662 0 -100%

Resul. entidades valoradas por el mé.participación 0 155.312

Diferencias de cambio -237.241 0 -100%

EBT 8.003.124 9.483.189 18%

Impuesto sociedades 807.905 -230.530 -129%

Impuesto de sociedades (%) 10,1% -2,4%

Resultado Neto 8.811.029 9.252.659 5%

% s/ ventas 5,2% 5,1%
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Balance de Situación (Euros) 31/12/2017 31/12/2018 Variación

Activo no corriente 122.099.173 137.815.280 13%

Fondo de comercio 27.744.603 27.598.142 -1%

Otros activos intangibles 32.521.414 39.121.404 20%

Inmovilizado material 46.748.718 54.728.369 17%

Activos disponibles para la venta 605.490 1.898.492 214%

Activos financieros no corrientes 716.081 0 -100%

Activos por impuestos diferidos 13.762.867 14.468.873 5%

Activo corriente 81.237.933 81.859.769 1%

Existenicas 27.509.105 34.562.530 26%

Deudores comerciales y otra ctas a cobrar 35.161.239 33.855.964 -4%

Activos por impuestos corrientes 27 10.618 39226%

Otros activos financieros corrientes 3.272.957 2.686.749 -18%

Otros activos corrientes 3.605.774 2.474.493 -31%

Efectivo y otros actv. Líquidos equi. 11.688.831 8.269.415 -29%

TOTAL ACTIVO 203.337.106 219.675.049 8%







Balance de Situación (Euros) 31/12/2017 31/12/2018 Variación

Patrimonio Neto 141.559.244 149.739.662 6%

Capital Social 32.076.589 32.525.034 1%

Reservas 102.481.683 110.182.505 8%

Acciones propias -702.981 -900.228 28%

Otros instrumentos de patrimonio 19.400 33.714 74%

Result. ejercicio atribuido a la sociedad dominante 8.811.027 9.266.277 5%

Diferencias de conversión -1.110.245 -1.193.253 7%

Otro result.global de activos disp. para la venta 12.169 -114.963 -1045%

Patrimonio Soc. Dominante 141.587.642 149.799.086 6%

Participaciones no dominantes -28.398 -59.424 109%
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Balance de Situación (Euros) 31/12/2017 31/12/2018 Variación

Pasivo no corriente 27.310.829 30.888.669 13%

Subvenciones 145.375 105.091 -28%

Provisiones 682.236 803.095 18%

Pasivos fin. Con entd. De crédito L/P 9.478.644 7.019.590 -26%

Pasivos fin. Por arrend. Financieros L/P 7.612.622 14.035.992 84%

Otros pasivos financieros L/P 6.098.347 5.682.586 -7%

Pasivos por impuesto diferidos 3.293.605 3.242.315 -2%

Pasivo corriente 34.467.033 39.046.718 13%

Provisiones 244.959 45.496 -81%

Pasivos fin. Con entd. De crédito C/P 4.728.595 3.649.284 -23%

Pasivos fin. Por arrend. Financieros C/P 1.351.019 1.536.448 14%

Otros pasivos financieros C/P 716.710 807.761 13%

Acreed. Comerciales y otras ctas a pagar 23.975.412 29.910.977 25%

Pasivos por impuesto diferidos 972.079 902.439 -7%

Otros pasivos corrientes 2.478.259 2.194.313 -11%

TOTAL PASIVO 203.337.106 219.675.049 8%

Deuda Financiera Neta (Millones de €) 2017 2018

Largo 23,19 26,74

Pasivos fin. Con entd. De crédito L/P 9,48 7,02

Pasivos fin. Por arrend. Financieros L/P 7,61 14,04

Otros pasivos financieros L/P 6,10 5,68

Instrumentos financieros derivados L/P 0,00 0,00

Corto 6,80 5,99

Pasivos fin. Con entd. De crédito C/P 4,73 3,65

Pasivos fin. Por arrend. Financieros C/P 1,35 1,54

Otros pasivos financieros C/P 0,72 0,81

Instrumentos financieros derivados C/P 0,00 0,00

Efectivo y otros actv. Líquidos equi. 11,69 8,27

DF 29,99 32,73

DFN 18,30 24,46

DFN / EBITDA 1,16 1,49
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Compañía País
Market Cap 

Millones de €
Compañía

EV / 

EBITDA 

2018

EV / 

EBITDA 

2019e

EV / 

EBITDA 

2020e

Ucb Sa Bruselas 13.868 Ucb Sa 10,11X 10,80X 10,08X

Ipsen Francia 9.458 Ipsen 13,81X 12,34X 11,04X

Faes Pharma España 802 Faes Pharma 11,17X 11,68X 9,97X

Almirall España 2.324 Almirall 13,86X 11,63X 10,73X

Abbott EEUU 126.984 Abbott 19,05X 18,46X 16,16X

Reig Jofre España 148 Promedio* 13,60X 12,98X 11,60X

Fuente:  bloomberg Fuente:  bloomberg

Fecha de los datos: 31/12/2018 Fecha de los datos: 31/12/2018

VALORACIÓN RJF 

POR MÚLTIPLOS  

DE EBITDA 

2018 2019e 2020e

EBITDA * 16,39 18,18 22,04

Múltiplo EV/EBITDA 13,60X 12,98X 11,60X

EV * 222,87 236,02 255,54

DFN * 24,46 34,30 34,52

Equity Value * 198,41 201,72 221,03

Total acciones* 65,05 65,05 65,05

Precio objetivo 3,05 €       3,10 €       3,40 €       

Fuente:  bloomberg, RJF y Solventis

* millones de euros / acciones

DESCUENTO DE FLUJOS (M€) 2019 2020 2021 2022 2023

EBITDA, neto de efecto impositivo 15,30 18,35 25,51 28,98 34,58

Working capital movements -2,04 -4,15 -2,57 -4,14 -3,92

Capex -24,00 -15,48 -15,76 -13,73 -14,39

Operating Cash - flow -10,74 -1,28 7,18 11,12 16,26

WACC 7,02%

Discounted cashflows -10,04 -1,12 5,85 8,48 11,59

NPV of explicit cashflows 14,76

Terminal value 330,77

NPV of terminal value 235,67

BINs 1,68 2,11 3,36 3,74 0,14

NPV of BINs 11,03

Enterprise Value (EV) 261,46

Net Debt 24,46

Equity value 237,00

Número acciones 65,05

Precio objetivo DFC 3,64 €   

Wacc 7,02%

Ke = Rf + beta * (Rm - Rf) 11,60%

Kd = Cost of debt before tax -3,68%

Rf = Risk free rate 1,44%

Rm - Rf  = Market risk premium 6,70%

Unlevered beta factor (Bloomberg) 0,79

Levered beta factor 1,22
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Resumen de valoración 31/12/2018

Tasa de dscto (WACC) 7%

Tasa de crecimiento (g%) 2%

Enterprise Value* 261,46

Equity Value* 237,00

Número acciones 65.050.067

Precio objetivo DFC 3,64 €       

Múltiplo EBITDA 13,60X

Enterprise Value* 222,87

Equity Value* 198,41

Número acciones 65.050.067

Precio objetivo Múltiplo EBITDA 3,05 €       

PROMEDIO Precio objetivo 3,35 €       

Método de valoración I (DCF) 

Método de valoración II (Múltiplo EBITDA) 

Promedio método valoración I y II 

* millones de euros
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Balance de Situación 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Activo no corriente 111,55 110,27 122,10 137,82 153,83 160,79 168,05 172,99 178,32

Fondo de comercio 25,17 27,95 27,74 27,60 27,60 27,60 27,60 27,60 27,60

Otros activos intangibles 32,58 32,19 32,52 39,12 45,45 52,26 60,36 66,42 73,15

Inmovilizado material 28,18 36,54 46,75 54,73 64,51 64,66 63,82 62,71 61,31

Activos disponibles para la venta 1,19 1,17 0,61 1,90 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01

Activos financieros no corrientes 9,09 0,59 0,72 0,00 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40

Activos por impuestos diferidos 15,35 11,84 13,76 14,47 14,85 14,85 14,85 14,85 14,85

Activo corriente 74,98 95,02 81,24 81,86 91,77 87,53 96,63 108,57 127,75

Existenicas 24,89 33,01 27,51 34,56 35,00 38,30 41,83 45,23 48,95

Deudores comerciales y otra ctas a cobrar 34,32 36,05 35,16 33,86 35,16 38,49 42,24 45,68 49,67

Activos por impuestos corrientes 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

Otros activos financieros corrientes 2,38 11,14 3,27 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69

Otros activos corrientes 3,95 6,64 3,61 2,47 2,47 2,47 2,47 2,47 2,47

Efectivo y otros actv. Líquidos equi. 9,44 8,18 11,69 8,27 16,44 5,56 7,39 12,48 23,95

TOTAL ACTIVO 186,53 205,29 203,34 219,68 245,60 248,32 264,67 281,56 306,07

Patrimonio Neto 125,66 133,26 141,58 149,74 157,95 168,83 186,96 208,43 235,31

Capital Social 126,43 31,61 32,08 32,53 32,53 32,53 32,53 32,53 32,53

Reservas -5,05 95,79 102,48 110,18 119,40 127,66 138,55 156,73 178,25

Acciones propias -4,92 -2,09 -0,70 -0,90 -0,90 -0,90 -0,90 -0,90 -0,90

Dividendo a cta entregado en ejercicio 0,02 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Otros instrumentos de patrimonio 0,00 0,64 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Resultado del ejercicio atribuido a la soc. dominante 8,75 7,68 8,83 9,27 8,31 10,97 18,28 21,64 27,09

Diferencias de conversión 0,44 -0,33 -1,11 -1,19 -1,19 -1,19 -1,19 -1,19 -1,19

Otro result. global activos disp. para la venta 0,01 -0,02 0,01 -0,11 -0,11 -0,11 -0,11 -0,11 -0,11

Patrimonio Soc. Dominante 125,65 133,27 141,61 149,80 158,03 168,96 187,15 208,69 235,65

Participaciones no dominantes 0,00 -0,02 -0,03 -0,06 -0,09 -0,12 -0,19 -0,26 -0,35

Pasivo no corriente 20,33 27,98 27,31 30,89 44,23 37,73 30,41 24,22 11,01

Subvenciones 0,10 0,21 0,15 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11

Provisiones 1,07 0,61 0,68 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80

Pasivos fin. Con entd. De crédito L/P 4,52 11,99 9,48 7,02 25,12 19,22 13,71 10,29 6,86

Pasivos fin. Por arrend. Financieros L/P 5,83 5,24 7,61 14,04 12,62 12,47 11,07 9,11 0,00

Otros pasivos financieros L/P 4,76 6,58 6,10 5,68 2,34 1,89 1,48 0,67 0,00

Instrumentos financieros derivados L/P 0,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Pasivos por impuesto diferidos 3,77 3,35 3,29 3,24 3,24 3,24 3,24 3,24 3,24

Pasivo corriente 40,55 44,06 34,47 39,05 43,41 41,74 47,25 48,84 59,65

Provisiones 0,40 0,31 0,24 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

Pasivos fin. Con entd. De crédito C/P 6,72 12,69 4,73 3,65 5,90 5,90 5,50 3,43 3,43

Pasivos fin. Por arrend. Financieros C/P 0,59 0,59 1,35 1,54 1,42 0,15 1,40 1,96 9,11

Otros pasivos financieros C/P 0,89 0,40 0,72 0,81 3,34 0,45 0,41 0,80 0,67

Instrumentos financieros derivados C/P 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Acreed. Comerciales y otras ctas a pagar 27,03 25,79 23,98 29,91 29,61 32,09 36,80 39,50 43,29

Pasivos por impuesto diferidos 2,32 1,65 0,97 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90

Otros pasivos corrientes 2,60 2,51 2,48 2,19 2,19 2,19 2,19 2,19 2,19

TOTAL PASIVO 186,53 205,29 203,35 219,68 245,58 248,30 264,63 281,49 305,96
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Pérdidas y ganancias 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ingresos ordinarios 156,91 161,13 167,98 180,46 187,43 205,15 240,42 259,99 288,16

Variación de existencias -1,61 3,66 -0,11 2,65 2,65 2,65 2,65 2,65 2,65

Aprovisionamientos -57,52 -65,02 -63,97 -70,27 -72,77 -78,87 -90,43 -97,08 -106,40

MARGEN BRUTO 97,78 99,77 103,90 112,84 117,31 128,93 152,64 165,56 184,41

Trabajos realizados para el inmovilizado 0,00 0,34 3,74 4,82 5,54 5,76 5,99 6,20 6,41

Otros ingresos de explotación 1,57 3,78 2,44 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84

Gastos de personal -42,19 -45,98 -49,36 -52,14 -53,75 -57,40 -63,56 -67,42 -72,49

Otros gastos de explotación -40,04 -42,23 -44,94 -49,98 -51,76 -56,10 -64,32 -69,05 -75,68

EBITDA 17,11 15,69 15,79 16,39 18,18 22,04 31,58 36,12 43,49

Amortización del inmovilizado -5,40 -5,95 -6,83 -7,61 -7,89 -8,51 -8,51 -8,78 -9,07

Imp. subvenciones de inmov. no financiero y otras 0,04 0,04 0,06 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

Deterior y resultado por enajenaciones -0,05 1,97 -0,01 1,19 1,19 1,19 1,19 1,19 1,19

EBIT 11,71 11,75 9,01 10,01 11,53 14,76 24,31 28,58 35,66

Ingresos financieros 0,21 0,16 0,07 0,08 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06

Gastos financieros -1,08 -1,24 -0,95 -0,78 -1,49 -1,18 -0,99 -0,77 -0,59

Var. Valor razonable instr. Financieros 0,15 0,17 0,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Det. y resultado por enajen. de instr. Fin -0,30 1,41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Resultado entidades valoradas por método partic. 0,00 0,00 0,00 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16

Diferencias de cambio 0,32 -0,30 -0,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

EBT 11,01 11,96 8,00 9,48 10,25 13,80 23,54 28,02 35,29

Deducciones I+D -2,50 -2,50 -2,50 -2,50 -2,50

Impuesto sociedades -2,26 -4,29 0,81 -0,23 -1,94 -2,82 -5,26 -6,38 -8,20

Impuesto sociedades -21% -36% 10% -2% -25% -25% -25% -25% -25%

Resultado Neto 8,75 7,67 8,81 9,25 8,31 10,97 18,28 21,64 27,09

Cash flow 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

EBIT 11,75 9,01 10,01 11,53 14,76 24,31 28,58 35,66

- Impuestos sobre EBIT -4,22 0,91 -0,24 -2,88 -3,69 -6,08 -7,14 -8,91

+ Amortizaciones 5,95 6,83 7,61 7,89 8,51 8,51 8,78 9,07

Imputación de subv. de inmovil. no financiero y otras -0,04 -0,06 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04

Deterior y resultado por enajenaciones -1,97 0,01 -1,19 -1,19 -1,19 -1,19 -1,19 -1,19

EBITDA, neto de efecto impositivo 11,47 16,70 16,14 15,30 18,35 25,51 28,98 34,58

Mvt´s Activo Existencias -8,12 5,50 -7,05 -0,43 -3,31 -3,52 -3,41 -3,72

Mvt´s Activo Deudores y otr. cuentas a pagar -1,73 0,89 1,31 -1,31 -3,32 -3,75 -3,44 -3,99

Mvt´s Pasivo Acreedores comerciales -1,25 -1,81 5,94 -0,30 2,48 4,70 2,71 3,79

Movt´s en Circulante -11,09 4,58 0,19 -2,04 -4,15 -2,57 -4,14 -3,92

Inversiones en inmovilizado (CAPEX) -13,92 -17,37 -22,18 -24,00 -15,48 -15,76 -13,73 -14,39

Cash-flow operativo -13,54 3,90 -5,86 -10,74 -1,28 7,18 11,12 16,26

Mvt's Patrimonio Neto -0,07 -0,49 -1,09 -0,10 -0,08 -0,13 -0,15 -0,18

Cash-flow libre -1,26 3,52 -3,45 8,17 -10,87 1,82 5,10 11,47
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